
































































































































国 プロジェクト 鉱　　物 開始年 総融資額 出　　賢（100万ドル） 総融資に占め（100万ドル）る出資の割合
ぺ　　」レ　　ー ToquePala銅 1959 237 33 14％
パプア・
ニユーギニア Bougainvi11e銅 1972 479 ・166 35
ギ　ニ　ア Bok6 ボーキサイト 1973 224 17 8
ボツワナ Se1ebi－Pikwe銅・ニッケル 1974 204 47 23
ペ　　ル　　ー Cuajone 銅 1976 726 264 36
ブラ　ジル Samarco鉄　鉱　石 1977 405 110 27







































































































































































































































































































































































































































































ユ982 ユ983 1984 1984前半 1985前半
額1 数 額 数 額1 数 額1 数 額 数
遡及権なし遡及権つき 841．8565．1 1．013445667．4302．7 472176 852．8447．2 434190 422．0306．8 22598 744．1459．9 20191


































































































引 AIG 務輸 プール保険 の依
頼
出 支
保 払
険・
償務証書
輸出者 輸入者
商品輸出
（出所）Norton，J．J．，ed．，㎜oブ〃〃α6θα〃τ〃肋〃伽物o召，
　　　Matthew　Bender，1985，pp．22－46～47より作成。
（AIG）および大手投資銀行であるSa10mOn
Brothersと協力して，次のような仕組みを構
築している㈹。図9に基づいて，解説しよう。
　①まず，輸出品と引き換えに外国の買い手に
よって輸出者に振り出された貿易金融債務証書
がTRAFCOに買い取られる。この場合，フォ
ーフェイティングと違って，遡及権つき条件で
の割引である。②TRAFCOは次に信託基金を
設置し，最低50万ドルからなる債務証書をプー
ルする。③同時に，Salom㎝Brothersはこの
プールされた貿易債権を引当にして，貿易金融
パス・スルー証券を引受発行し，資本市場で投
資家に販売する。パス・スルー証券とは，個々
のモーゲージ（不動産を担保とする貸付債権を
有価証券化したもの）を集めたモーゲージ・プ
ールに対する共有持分権を表象する証書のこと
であり，アメリカにおける金融の証券化を代表
する。こうして，資本市場と貿易金融が結合す
る。
　④輸入者は債務の満期の60目前に信託基金に
直接払い込み，それに基づいて証券保有者に元
利金が支払われる。TRAFCOであれその他の
当事者であれ，証券保有者への支払以前に信託
基金の資産を使うことはできない。借手が支払
う元利金が信託基金などの支払代行機関を通過
（パス・スルー）して投資家にそのまま支払わ
れることから，パス・スルー証券という名が付
けられているのである。信託基金は投資家の利
益を代表するものであり，レバレッジド・リー
スにおける貸手の利益を代表する契約受託者の
役割を果たしている。いずれにせよ，貿易金融
の証券化においても，債権保全策として信託金
融の技術が利用されていることが注目される。
　⑤輸入者からの代金回収リスクを回避する手
段として，保険会社A工Gによる輸出者への輸
出保険と信託基金へのプール保険が付保され
る。輸出保険は条件付きでかつ元利の90％まで
しかカバーしないのに対して，プール保険は無
資本財取引とトレ-ド・ファイナンスの変貌(下)
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条件・取消不能でかつ元利金の100％の支払を
保証する。この保険カバーがあるために，貿易
金融パス・スルー証券は格付け会杜からトリプ
ルAの信用格付けを得る。その結果，投資家に
とっての魅力を増大させるとともに，輸出者に
とっての資金調達コストを低減させる効果を持
つのである。TRAFCOは営業開始から1年半
で13億ドルをアレンジした㈹。
　アメリカにおけるセキュリタイゼーション
は，1970年代初頭に不動産担保貸付の証券化か
らはじまり，70年代末ごろから一般融資あプー
ルを担保にした証券の発行という形での証券化
が出現するに至った㈱。このようなセキュリ
タイゼーションの進展のなかで「再生産に密着
した貿易金融の証券化」という興味深い事態が
現れている。さらに，貿易金融の証券化には，
銀行貸付の分売（ローン・サブパーティシペー
ション）の形で銀行の資産の流動化を進める方
法がある。債権の証券化が国内債権を対象とす
るのに対して，ローン・サブパーティシペーシ
ョンは対外債権を対象としている。次に述べる
世銀貸付の売却および途上国債務の株式化がそ
の例である。
　3．世界銀行貸付の売却
　世銀融資の大半は，プロジェクト融資であ
る。融資対象は，1950年代前半には運輸，電
力，通信等のインフラストラクチュァであった
が，50年代後半以降それに加えて教育，農業，
工業等の分野にウェイトを置いた。1970年代に
は，世銀はマクナマラ総裁の下で貸付の急遠な
拡大を見せる。特に最貧困層の生産性を増すプ
ロジェクト，具体的には農業と農村地域開発プ
ロジェクトの割合の上昇と，上下水遺，保健，
人口抑制，教育，住宅・都市開発などの分野へ
の投資の増大であった。70年代後半以降，エネ
ルギー分野への融資を拡大し，電カプロジェク
トに加えて，石油，天然ガス，石炭の開発プロ
ジェクトを融資対象にしている。1980年以後，
従来のプロジェクト融資だけでなく，一般的な
輸入必要資金の供与策として，構造調整融資
（SAL）というプログラム融資を始めたが，世
銀融資全体に占める割合は12％程度にすぎな
い㈹。
　世銀のプロジェクト融資は，その資金が世銀
の融資対象となったプロジェクトを建設する企
業，あるいはそのプロジェクトの建設に必要な
プラントを供給する企業に直接支払われること
を意味する。世銀融資の80％は国際競争入札を
通じて配分されるが，実際に世銀融資の恩恵を
被っているのは，広範な情報力と販売ネットワ
ークを持つ多国籍企業である‘77〕。したがって，
世銀プロジェクト融資は，先進国多国籍企業の
資本財輸出を促進する貿易金融の役割を果たし
ている。
　世銀の融資および保証額は応募済資本と準備
を超えてはならない。そこでこの原則を維持す
るなら，融資額の増加は増資によってしか解決
されえない。しかし増資については，1980年に
行われて以後，最大の株主であるアメリカが国
内の財政赤字を理由にさらなる増資に反対し続
けている。このような状況の中で，世銀は途上
国向け新規融資の原資を確保するために，過去
の融資分による，債権を，参加証券（Participa－
ciOn　Certificate）発行の形態で民問金融機関
に売却しはじめた㈹。貸付債権の転売という
セキュリタイゼーションである。その第一号は
東海銀行で，1985年10月に1，100万ドルの債権
を買い取った。東海銀行が世銀から分売を受け
た債権は，1980年6月以前に世銀が融資実行し
た案件で，アイルランド，ポルトガル，アイス
ランド，ギリシア，韓国，フィジー，オマー
ン，チュニジアの計8カ国向けの12件であり，
ユ，100万ドル相当の通貨別内訳はマルク建とオ
ランダ・ギルダー建がほぽ半々であった㈹。
　図／0に基づいて，現実の資金の動きを見てお
こう。①東海銀行は世銀から固定金利のマルク
建債権を購入する。購入資金は，マ〃ク市場に
おいて変動金利で調達する。これによって，債
務国は対世銀固定金利債務を対東海銀行変動金
利債務に借り換えたことになる。そうすると，
債務国は東海銀行に対して変動金利方式で元利
資本財取引とトレ-ド・ファイナンスの変貌(下)
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（出所）r目本経済新聞」1985年／0月20目より作成。
を返済するのが自然の姿であるが，実際には②
債務国は固定金利方式で元利を世銀に返済し，
⑧東海銀行は世銀経由で変動金利を受け取る。
つまり，世銀が変動金利で資金調達し，固定金
利で融資した形にすることで，貸手と借手の利
害を調整しているのである。固定金利と変動金
利の差額は世銀が負担することになっている’
が，実際には変動金利よりも固定金利の方が高
く，世銀は利鞘を取得することもある。こうし
て世銀は東海銀行への債権売却によって，新規
融賢の原資を確保した。他方購入者は世銀に対
して償還請求権をもたないが，当該債権にデフ
ォルトが発生すれば，それは世銀に対するデフ
ォルトになるので，当該国の世銀からの調達は
全面的にストップする。これは世銀加盟国がも．
っとも恐れる事態であるので，債権保全上かな
りの効果を持つといわれる。すなわち，東海銀
行は世銀経由で安全度の高い債権を購入し，利
鞘を稼げる訳である。
　世銀はユ986会計年度に3億ドル相当額の債権
を民間金融機関に売却し，それが円滑にすすめ
ば87年度には売却額を拡大する方針である。購
入を希望する金融機関には，東海銀行以外にも
東京銀行や長期信用銀行，生命保険などの機関
投資家が合まれている。日本の民間金融機関
は，対外貸付実績の拡大のために，安全かつ手
っ取り早い方策として，世銀債権の購入に向か
っている。
　4．途上国債務の株式化と貿易金融
　今日，途上国に累積している債務は主として
1970年代に導入されたユー口・クレジットであ
る。非産油発展途上国の債務累積危機の勃発に
よって，貸手銀行は資金供与を縮小・停止する
ばかりか，既存債権の流動化を進めている。他
方，途上国側は債務負担の軽減を図りながらも
国内開発のために，追加的資金の導入を追られ
ている。このような状況の中で，注目されてい
るのが対外債務を国内企業の株式に転換する
r債務の株式化」＝エクイタイゼーションであ
る㈹〕。
　その仕組みを1986年6月下旬に実施されたメ
キシコの例に即して説明すると（図11参照），
図11　メキシコに対する債権の流れ
メキシコ政府
　　1ペソI　元本の80～90％で売却
日産自動車ユ匿≡国
　ドル’　元本の60～65％
キテイコー・プ
　ドル　　元本の55～60％で売却
欧米金融機関
（出所）『目本経済新聞」1986年6月24日。
①まず欧米中小金融機関のメキシコ向け債権
6，000万ドルをシティコープが元本の5～6割
で購入し，②これを5～10％上乗せした4，000
万ドルの価格で日産自動車に転売，③日産自
資本財取引とトレ-ド・ファイナンスの変貌(下)
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動車は買い取った債権を元本の9割にあたる
5，400万ドルでメキシコ政府に売却，代金をペ
ソで受取り，④現地子会社の増資資金に充て
る，というものである。こうしてメキシコ政府
のドル建債務はメキシコ日産の株式に転化する
わけであり，貸付銀行は焦げつくかもしれなか
った債権を流動化でき，多国籍企業（日産自動
車）は4，000万ドルしか支払わないのに5，400万
ドル分の投資ができ，メキシコは海外債務を
6，000万ドル軽減でき，この取引のアレンジャ
ー（シティコープ）は手数料を稼げる，ことに
なる㈹。
　この仕組みは，①金融の証券化の一形態であ
る貸付債権の分売（ローン・サブパーティシペ
イション）と，②債務と株式のスワップを組み
合わせたもので，結果として貸付金融が出資金
に転化したのである。
　「債務の株式化」は，メキシコ，チリ，ブラ
ジルおよびアルゼンチンといったラテン・アメ
リカだけでなく，フィリピンやマレーシァのア
ジア諸国でも実施あるいは計画されている。フ
ィリピンでは，1986年ユ0月に川崎製鉄がこの方
式で2，400万ペソを3割方安く調達したのを皮
切りに，同年12月までに15件，計3，300万ドル
が認可されている。途上国の債務負担軽減と外
資導入の必要という相矛盾する政策を実現する
手段として注目されていることがわか亭。
　さて「債務の株式化」は次の点で，貿易取引
および輸出金融と関わる㈱。まず第1に，債
権者にとって，債務を封鎖解除し，債務国との
貿易活動を更新あるいは拡大する方法である。
例えば，．スペインの自動車メーヵ一ENASA
はチリの関連会杜Pegas0－ChiIeに2，000万ド
ル投資したが，その2，000万ドルはチリの関連
会社に部晶を輸出した際の，未払い代金を充当
　した。こうして貿易債務を株式化することによ
って，スペインの自動車メーカーは債権の回収
と貿易取引の継続を確保したのである。」
　第2に，「債務の株式化」は債務国に追加資
本を提供し，その資本はたいてい製造業投資に
向けられている。ほとんどの債務国は輸出指向
工業に投資することを望んでいるのである。す
なわち，「債務の株式化」はまた，途上国への
直接投資の一形態になっている。銀行貸付と直
接投資は途上国への民間資金フローの2大源泉
であるが，1972年以降，銀行貸付が直接投資を
上回っている。言うまでもなく，ユー口市場に
滞留したオイル・マネーが非産油途上国の経常
収支の赤字を埋めるために使われた結果であ
る。だが，途上国への民間銀行貸付の増大が債
務累積を引き起こしたことから，再び対外直接
投資の役割が注目されることとなっれ直接投
資は，毛の投資に収益性がある時にのみ，利潤
が本国償還されるだけで，銀行融資のように，
その投資が投下されたプロジェクトの収益性が
悪くても，満期まで利子を支払わなければなら
ない資金ではない。さらに，直接投資は途上国
に技術を移転する優れた方法であ孔何よりも
途上国にとって重要なことは，直接投資が対外
債務に計上されないことである。このような理
由から，r債務の株式化」は，世界銀行の姉妹
機関として設置されることになった国際投資保
証機構（MIGA）と並んで，発展途上国に直接
投資フローを拡大する役割を担っている。直接
投資としての「債務の株式化」はまた追加的取
引と貿易金融の機会を創出することになる。つ
まり，株式出資金として提供された資金は，そ
の企業によって，資本財の輸入に充当されうる
からである。例えば，ニュージーランドの企業
は1億2，500万ドル相当の債務を購入し・それ
をチリのコングロマリットCOpecの株式に転
換した。Copecはその新規資本を資本財購入に
利用している。この点こそ，本稿で強調してい
るエクティ・ファイナンスによる貿易金融の典
型例であるといってよい。
　第3に，銀行が途上国債権を直接株式化して
いることの貿易金融にとっての意味であ孔銀
行が他国の銀行あるいは企業の株式に投資する
ことを，ベンチャー・バンキングと呼んでいる
が㈹，「債務の株式化」の進展の中で，例えば，
バンカーズ・トラストは対チリ融資の一部を現
地の保険会社と年金基金管理会社の株式に転換
資本財取引とトレ-ド・ファイナンスの変貌(下)
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し，アメリカン・エキスプレスはフィリピン債
権を現地銀行に投資した。あるいはナショナル
・バンク・オブ・サウジアラビアはチリの魚肉
加工および家電企業に，「債務の株式化」によ
る投資を行った。企業を通じてあるいは現地銀
行を通じて，銀行が一国経済に巻き込まれるこ
とは，投資した銀行がその国との取引を金融す
る機会を増やす契機になるのである。
　以上，金融の証券化現象の中で展開されてい
る，貿易債権の証券化の諸側面を見てきた。フ
ォiフェイティングという東西貿易に起源をも
つマイナーな貿易金融の方式が，金融の証券化
のなかで急拡大を見せ，フォーフェイティング
に対抗するかたちでアメリカにおいて年金基金
や生命保険などの資本市場資金を貿易金融に導
入するために輸出債権の証券化が進展を見せ
た。世銀貸付の売却もローン・サブパーティシ
ペーションというセキュリタイゼーションの一
環であった。いずれも，証券形態での資金の流
動化とリスク分散を目的としていた。途上国債
務の株式化はセキュリタイゼーシ目ンを前提と
したエクイタイゼーションであるが，それがま
たエクイティ形態での貿易金融供与策になって
いるのである。
〔注〕
㈱拙稿「中長期輸出金融の新展開一フォーフェイテ
　ィングを中心に一」阪南大学r阪南論集　社会科学
　編」第22巻第ユ号，1985年9月。
個4〕これは・1985年11月にミッドランド銀行のフォー
　フェイティング子会社Mid　Ava1がトルコヘの1
　億5．l00万ドルの輸出をフォーフェイトした時の例
　である。取引金額が巨額であるため，Mid　Avalを
　主幹事に32の銀行がシンジケート団を組織し，譲
　渡性参加証券を引き受けた（肋γo伽岬，March
　1986，P．147）。
㈱Mid　Ava1の副頭取ギルド（I．Guild）の証言。
　Camevale，R，‘Primary　market　boom　or　trading
　forth？’，亙〃o刎o刑ητ閉d2〃ηα弼6召Rψo〃，April
　1987，p．40．
値6〕　Katsouris，C．，．Forfaiters　go　hunt三ng　for　fresh
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むすびにかえて
　最後にこのようなトレード・ファイナンスの
変貌あるいは新展開が生じている背景が問題に
なる。紙数も尽きたので，分析の視点だけを述
ぺてむすびに代えたい。
　まず第1に，累積債務問題の途上国側からの
対処策としての位置づけである。国内開発に必
要な資材を債務の増加にならない形で導入し，
かつ累積債務の返済資金獲得のために輸出の拡
大に努めねばならない以上，カウンター・トレ
ードやインターナショナル・リースのようなフ
アイナンス形態は必要不可欠である。
　第2に，先進国資本にとっての「実現」問題
としての位置づけである。現実資本と貨弊資本
の両方の過剰を抱える資本主義世界経済は，南
北貿易と東西貿易を通じてそれらの価値実現を
図らざるを得ない。しかし，途上国の膨大な潜
在的需要に対して，それを現実に購入する資金
が絶対的に欠乏している以上，両者のギャップ
を埋める手段が開発されなければならないので
ある。
　第3に，銀行業における貿易金融の位置づけ
である。銀行の国際化は短期の貿易金融を通じ
て出発したが，債務累積危機以後再び再生産に
密着した金融として貿易金融の見直しがなされ
ている。その際に，以前と同じ形態ではなく長
期の貿易金融の取り込みが指向されている。あ
るいは多国籍銀行が新しいトレード・ファイナ
ンスを積極的に取り込むことによって，その世
界大的拡大がなされているのかもしれない。
　詳細は別稿で果たしたい。
　　　　　　　　　　　（1987年7月8日受理）
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